Stock Listing of J-Clubs: Conflict and consistency between the rule of the J-League and listing conditions by 武藤 泰明





J クラブの株式上場について：J リーグ規約による 
上場制約と上場要件の両立の可能性 
 
Stock Listing of J-Clubs: Conflict and consistency  






Faculty of Sport Sciences, Waseda University 
 
キーワード： 株式上場、サッカー、J リーグ、M&A、親会社  
Key Words： stock listing, football, J-League, M&A, holding company 
 














スポーツ科学研究, 4, 28-50, 2007 年, 受付日：2007 年 5 月 1 日, 受理日：2007 年 7 月 7 日 

























J リーグの社員である）会社（以下 J クラブ）は
1993 年の創立当初は 10 クラブ（すべて株式会
社）であったものが、2006 年 12 月時点では 31 ク








































換言すれば、J リーグは J クラブの上場を禁止しよ
うという意図を持っているわけではなく、現行の規
定が結果として J クラブの上場制約になっている










































や Renneborg and Vanbrabant(2000)のよう
に試合の結果や順位が株価にどのような影響を
与えるかを検証したもの、あるいは放映権契約と

























第 二 に上 場 市 場 、とくに東 証 マザーズ及 び








   








































図１ 検討対象とする上場の類型  
                                                            
Ⅱ.現行規約における J クラブ上場の取り扱い 
1. 規約とその解釈  











制上も J クラブは株式を上場することができない。 




2. 規約の趣旨  





が J クラブの株主であること。 
② 株主、とくに J クラブの意思決定に影響力を
持つ大株主の適性については J リーグが判断す
ること。 

















































表 1  J クラブ株主の禁止類型として想定すべきもの 
① リーグの理念を尊重する意志を持たないもの 
② J クラブの売買によりキャピタルゲインを得ることを出資目的の一つとする株主  
③ J クラブを活用して自身の他の事業の発展を企図し、かつその結果として J クラブの成長機会損失が
生じるような事業展開を企図する株主  











































































































































ア） ユース・ジュニアの育成  
イ） サッカースクールの経営  
ウ） サッカー以外のチームの保有と運営  




オ） 地域スポーツや健康増進に資する事業  
a） フットサル場などスポーツ施設の経営  
b） 指定管理者としての事業  
c） 介護事業  



















































3. 現行規約の限界  


























Ⅲ. J クラブの上場親会社についての検討  
1. J クラブの親会社の状況  





































表 2 には、これら 8 社の親会社の売上高と株
式時価総額を示している。最小は日本テレビ放
送網であるが、それでも株式時価総額は 4000 億
円を超えている。これ以外の 7 社は、1 兆円以上
である。 
 







1 では類型 2 に該当する。したがって親会社の株





表 2  J クラブ親会社の売上高と株式時価総額  
J クラブ 親会社名 売上高 株式時価総額 
鹿島 住友金属工業   15,527  24,174 
浦和 三菱自動車工業 21,200  12,191 
川崎 富士通 47,914  17,553 
横浜 F マリノス 日産自動車 94,282  61,888 
京都 京セラ 11,814  18,327 
ガンバ大阪 松下電器産業 88,943  61,081 
柏 日立製作所 94,648  26,035 
東京ヴェルディ 日本テレビ放送網 3,466  4,111 



















































































② J クラブないし J リーグが新たな株主を探す。 













































① 規模が大きい上場親会社  
























表 3  J クラブを保有している大株主の代表者が経営している上場会社  
社名 株式時価総額(億円) 決算期 
㈱クリーク・アンド・リバー 83 2006.02 
楽天株式会社 10,219 2005.12 
㈱レオックジャパン 57 2006.03 
資料：東洋経済新報社 (2006) 
 






























Ⅳ. J クラブにとっての上場のメリットとデメリット 
1. 上場のメリット 

















リットとして以下の 3 項が掲げられている。 

























(1) 長期安定資金の調達と財務体質の強化  
(2) 株式交換制度を活用した企業再編の円滑化  
(3) 会社の知名度、信用度の向上と取引の拡大  
(4) 役員・従業員のモラールの高まりと優秀な人
材の確保  
(5) 経営管理能力の強化  




(1) 創業者利潤の実現  
(2) 株式の公正な価格形成と財産価値の増大  
(3) 円滑な事業承継と相続対策  
あずさ監査法人(2006)p.6-7 
 













・ 銀行などの金融機関  










































































(1) M&A や株式の投機的取引に対する対策  
(2) 株主総会の運営対策  
(3) 企業内容の開示義務と事務負担の増大  
(4) IR による企業イメージの向上  














1) 上場による期待調達額  
上場の経済的なメリットの第一は資金調達であ










1 社あたり調達額  
(億円 ) 
2002 8 183 22 
2003 31 767 24 
2004 56 1261 22 
2005 37 1303 35 
2006 41 974 23 
資料出所：東京証券取引所 (2006b) 
注 1： 資金調達額には売り出しによる調達を含む 
注 2： 売出しにはオーバーアロットメントによるものを含む 
 
る。これは 
① 上場時の公募による調達  













達される資金の 1 社あたりの額は、2005 年はや
や突出して 35 億円であるが、それ以外の年につ
いては 20 億円台で推移している。 
つぎに調達額の分布をみたものが表 5 である。
東証マザーズでの新規上場に際して、100 億円
以上の調達を行った企業が 2005 年には 4 社、
2006 年にも 1 社あるが、過半は 20 億円未満で




















2) 調達資金の使途  










表 5  東証マザーズと JASDAQ に上場した企業の公募・売出調達額 (単位：社 ) 
    東証マザーズ   JASDAQ 





10 億円未満 12 7 17 31 
20 億円未満 13 18 12 10 
30 億円未満 3 8 3 6 
50 億円未満 4 5 1 2 
100 億円未満 1 2 3 3 






































は 3 に該当するものとなる。 
 











③ 選手の獲得  
選手の獲得に際し、移籍金は 3 年で償却され 




































































表 7 上場によって調達する資金の使途  
 使途の評価  評価の理由、備考  





イ) 練習場等の整備  × 利益成長にあまり貢献しない 
ウ) 選手の獲得（移籍金等） △ 運転資金の性格のものである。 
エ) 関連事業  ○ 上場する会社にとって J クラブの興行は小
規模な事業となる。 
 










1. 東証マザーズ、JASDAQ の上場基準  
1) 主な上場基準  
東証マザーズ上場に際しての主たる審査基準
（形式基準）は次のようなものである（東京証券取
引所(2006a) p.24 による)。 
① 上場株式数 上場時に 1000 単位以上の公
募又は公募及び売出し（ただし、公募は 500 単
位以上） 
② 少数特定者持株数 制限なし 
③ 株主数 上場時の公募又は公募及び売出し
により、新たに 300 人以上の株主を作ること 
④ 事業継続年数 1 年以前から取締役会を設
置して事業活動継続  
⑤ 純資産の額 制限なし 
⑥ 上場時価総額 10 億円以上  







・ 1 万単元未満の場合 300 人以上  
・ 1 万単元以上 2 万単元未満の場合 400 人
以上  
・ 2 万単元以上の場合 500 人以上  
② 時価総額 上場日において 10 億円以上（見
込み） 
③ 利益の額 直前事業年度における当期純利
益金額が正又は経常利益金額が 5 億円以上  
④ 純資産の額 直前事業年度の末日において
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2) 実質的な上場審査基準  
上記以外で検討すべき事項としてはつぎのよう
なものがある。 










1) スタジアムの運営  








































(b) 申請会 社と親会社 等が、原 則として通常の
取引の条件（例えば市場の実勢価格をいう。）と
著しく異なる条件で事業上の取引その他の取引














とができる状 況 にあり、次 の（イ）又 は（ロ）及 び
（ハ）に掲げる事項について当該親会社が同意
することについて書面により確約すること。 
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(ｲ) 申 請 会 社 が、当 該 親 会社 等 （継 続開 示 会
社である場合）の有価証券報告書 (訂正有価証
券報告書を含む。)及びその添付書類、半期報




(ﾛ) 申 請 会 社 が、当 該 親 会社 等 （継 続開 示 会











以 上 の要 件 が求 めるのは、つぎのような点 であ
る。 





















【24 条】J クラブの株主  
これについては別項で指摘しているので省略す
る。 









































Ⅵ. 結論： あり得る上場条件  
以下では、ここまでの検討に基づいて、J クラブ
の株式上場の可能性を評価することとする。 
1. J クラブの直接上場  
























① 母体企業（群）は、たとえ J クラブが上場して
も、その持分が過半でなければならないものとす
る。 






















































































① J クラブが計上した収益は、配当に供さない 




































図 2  J クラブによる種類株式の発行 
 
注 1： 該当する規約は以下のとおりである。 





















出 所 ： 社 団 法 人 日 本 プ ロ サ ッ カ ー リ ー グ
(2006),p.14-15,18 















































京ヴェルディについては、日本経済新聞 2006 年 3
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